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1　はじめに
　企業評価において、同一の企業を評価すれば、評価者がだれであっても同一の評価をすることが理想
である。しかし実際には、評価者によって異なった評価をする可能性を否定できない。本稿では、それ
を評価者の評価傾向と呼ぶことにする。
　本稿は、評価者の評価傾向を定量的に把握するためのモデルを、人物評価傾向定量化モデルを援用す
ることによって提示する。本稿のモデルは、被評価企業の特性値（市場において公開される企業情報）
と評価者の特性（評価傾向）に基づいて評価結果を比較、描写しようとするものである。さらに、モデ
ルが導く結果を平面上において図示することにより、評価者の評価傾向の違いを視覚的に把握すること
が容易になる。
　人物評価一般における評価者の評価傾向にっいては、定性的、定量的両面から多くの研究群が存在す
る。後者の定量的研究群は、評価者の評価傾向を複数のパラメータで定義し、分析を行う。その際、評
価者の評価傾向を特徴づけるパラメータとして評価の平均と分散が用いられることが多いが、これらの
指標は被評価者の特性値（顕在能力、執務態度）の影響を受けているため、平均が大きく分散が小さい
場合でも、優れた被評価者がそろっているのか、評価者が甘い（評価傾向）のかを明確にすることがで
きないという問題が存在した。これにっいて、本稿において援用されるモデル1は、他人評価における評
価者の評価傾向をパラメータとして組み込む点で特徴を持っ。このモデルは、被評価者の顕在能力、執
務態度（業績、態度、能力）を表すパラメータ（被評価者の特性値）と、評価者の評価傾向を表す2種
類のパラメータ（評価の甘さ・辛さを表すパラメータ、評価のバラツキの大きさを表すパラメータ）に
よって、評価データを模写しようとするものであり、評価データに対する被評価者の特性値による影響
と、評価者の評価傾向による影響とを区別して把握することを可能にする。
☆商学部助教授
且山下（2000）第3章参照。
一239一
44　　2口　2006　3月
　このような性質を持つモデルを、企業を評価し、情報生産を行う企業評価機関に応用し、その評価傾
向を比較・分析し、事実確認を行うことが本稿の中心的な目的である。まず、第2章においては、企業
に対する評価機関に対して応用されるモデルについて記述する。次に、第3章において、評価傾向を定
義するパラメータの具体的な推定法にっいて説明し、それに基づく分析結果が第4章に提示される。最
後に、第5章において、結論が述べられる。
2　モデル
　2－－1　債券格付けの比較に関する過去の研究
　本稿は、企業評価情報として債券格付け情報、企業評価機関として格付け機関という想定に基づいて
試論を提示する。S＆P、　Moodysをはじめとする国際的な格付け機関による格付けは、企業あるいは国の
資金調達コストに対して強い影響力をもつことに議論の余地は無い。格付けに関する研究群の目的は、
伝統的には、格付けの決定構造、および格付けの水準とデフォルト確率との関係の2点が中心的であっ
た。一方、本研究のような異なる格付け機関による格付け比較を目的とする研究群、およびそれらの格
付け間の関係について分析する研究群は、格付けに関する研究群のうちでは比較的歴史が浅い。そのよ
うな研究群に属し、本研究の先行研究である主な研究群を以下に列挙しておく。
　Cantor　and　Packer（1995）は、　S＆P、　Moodysだけでなくそれ以外の格付け機関からも格付けを取得す
る企業の性質について研究した。その結果、そのような企業は、投資適格か投資不適格かについて、S＆
PとMoodysから異なる格付けを付与されている企業であることが確認された。
　Kish，　Hogan　and　Olson（1999）は、　MoodysとS＆Pの格付けに対する市場の評価について比較を試みて
いる。この研究は、情報媒体におけるMoodysよりもS＆Pの信頼性が高いとする評価について、そのよう
な認識が市場に存在するのかどうか、そしてそのことが経済的費用をもたらすかどうか確認した。具体
的には、1986年から1996年までの企業の公募債にっいて、格付けの違いによる影響が他の要因による影
響とともに推定された。その結果、2っの格付け機関の格付けに対する市場の評価を測定する要因のうち、
減債基金オプション条項を除く全ての要因にっいて有意な影響が確認された。つまり、市場は双方の格
付けに対して情報としての価値（informational　content）を見出してはいるものの、その評価の仕方は同
質的ではなかった。また、2っの格付け機関に対する優劣が市場において判断されていることを示す結果
は得られなかった。
　Jewell　and　Livingston（1999）は、格付け相互の影響を分析した点で特徴的であり、S＆P、　Moodysか
ら取得した格付けに対する、追加的に取得されたFitchによる格付けがもたらす影響を、社債の利回り
データに基づいて分析した。その結果、まず、Fitchから格付けを取得している企業は、取得していない
企業に比べて、S＆P、　Moodysからより高い格付けを取得していることと、債券の利回りスプレッドもよ
り小さいことが確認し、先行のThompson　and　Vaz（1990）を支持する結果を得ている。また、　S＆P、　Moodys
から異なる水準の格付けを取得している場合、Fitchの格付けが最終的に格付け水準を決定しており、市
一　240一
日　AM会こftlS”n“A　r
場における利回りスプレッドに影響していることが確認された。
　2－2　モデル
　本稿における格付け機関の評価傾向定量化モデルについて述べる。本稿は、nl社ある格付け機関（添
え字i）が、η2種類の格付け（添え字j）を、n3社ある被評価企業（添え字λ）に対して与えている
と想定する。格付けXi．zは、被評価企業の蒋性値d／zを説明変数とし、誤差eijzを含んだ線形な関係
　　　κ以＝b，＋cl・d／z＋θ担　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
によって決定されるとする。ここで格付けXijzは、現実にはAAA，　AA…　のようなカテゴリカル
データである場合が多いが、上式においては、平均0の整数値におきかえることにより数量化が行われ
ている。格付けκ以は観測可能であるが、特性値4μは観測不可能とする。線形な関係の定数項b、は格
付け機関iごとに決定される値であり、b、が高い（低い）値をとる場合、格付けκりλは高い（低い）値
をとる。したがって、btは、格付け機関iによる格付けの甘さ・辛さを表すパラメータと定義できる。
また、係数C」が高い（低い）値をとる場合、格付けXi　．zのちらばりは大きく（小さく）なる。したがっ
て、Ciは、格付け機関iによる格付けのバラツキの大きさを表すパラメータと定義できる。そして、格
付け機関の評価傾向を表す線形関数fi
　　　・、戸漁、）一　b，＋Ci・ら＋e，z　　　　　　（・）
として評価傾向の具体化を考える。
　このモデルによって推定されるパラメータbtとClを平面布置することにより、評価者の評価傾向を視
覚的に捉えやすくすることができる。格付け機関の間で、blとC，の値を相対比較することによって、例
えば、bl大かつCl小＝〉寛大化傾向、　b，中かっCi小＝〉中央化傾向、　b，小かつCi小＝〉厳格化傾向
などの示唆を導くことが可能になる。
　本研究が確認しようとする格付け機関ごとの寛大化傾向、中央化傾向、厳格化傾向はすべて、評価が
尺度上の特定の位置に集中するものであり、集中の位置によってそれぞれの評価傾向が解釈される。こ
のような評価の集中は、被評価企業の格付けと、格付けを決定するための観測不可能な真実の特性値と
の間にずれを生じることになる。
3　パラメータの推定方法2
　2つのパラメータCi、d／Zのスケールは互いに依存しあうため、　CiとdJ，zのいずれかのスケールを固
定する必要がある。そこで、格付け」Ci－aは特性値d／zによってのみ決まるべきであるとする考えに基づ
2本章におけるパラメータ推定手順は、山下（2000）第3章、河口（1998）第6章による。
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き、d／Zを優先して推定することとする。具体的には、まずCiを1とおいて最小二乗法によりパラメー一一
タb’・4μを推定し・次にこれらの・・ラメータb，・dノ、を固定して最小二乗法によって・1を推定する。
すなわち、複数のパラメータ群に対して、後述のように2段階の最小二乗推定を行なう。
　3－1　格付けの甘さ・辛さを表すパラメータの推定方法
　評価のバラツキの大きさを表すパラメータC，を1と置いたもとで、最小二乗法により、評価者の甘さ・
辛さを表すパラメータb，と被評価企業の特性値4μを同時に推定する作業は、具体的には、
・ヴ、一
ﾍD（’）＋£愛d、ρ（μ）＋εク，
　　　’＝1　　　　　　　　ノ＝1λ＝1
（3）
D（’）・格付け機関・のダミー変数D（ノ，小特性値らのダミー変数
なる線形なモデルのパラメータとして、b，、4μを推定することになる。すると、パラメータbi、d／z
は、ダミー変数行列Dを用いて下記の正規方程式により推定される。
b＝（D’D）一’D’x （4）
ただし、
b：b，と4μを要素とするパラメータ・ベクトル
b，≡bの転置ベクトル＝（b1・…・bn，・d11・…，djX，…，dn2n2）
X：κ岨を要素とするベクトル
D：（nl×n2×n3）行（nl＋n2×n3）列のダミー変数行列
　　　’×ノ×λ行において、i列と（i＋ノ×，1，）列のみ1で他の列は全て0
ただし、行列D，Dは1だけランク落ちするので、そのままでは逆行列を求めることはできない。そこで、
Dの最終列とbの最終要素を除去して正規方程式により最小二乗解を求め、パラメータ・ベクトルbの
除去した要素に対しては河口（1998）P101にあるカテゴリーウェイトの基準化の方法に基づいて数値を与
えることになる。ただし、この処理は、格付けXi．」tの推定値に影響を与えない。
以上述べた方法により、パラメータbt、d／zは、
　　　　　　n2　　n3　　　b、＝ΣΣx、・、　i（n、・n、）　　　　　　　　　　　　　（・）
　　　　　　ノ＝lZ＝1
　　　nldノ、　”Σx、・、　／nl
　　　i＝1
（6）
なる式によって推定される。ここで、パラメータblは、格付けの平均値として推定されることが分かる。
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　3－－2　評価のちらばりの大きさを表すパラメータの推定方法
　3－1において推定されたb，、d／Zに基づいて、評価のバラツキの大きさを表すパラメータC，を最小
二乗法に基づいて推定する。具体的には、推定されたbl、4μを説明変数とし、格付けXi　－zとパラメー
タb，との差をVijnとして被説明変数とする、
v卯≡㍉ズゐ，＝c，・4μ＋θμ　　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
なる回帰モデルに基づいて、最小二乗法によりパラメータCiが推定される。この場合、　Ciは下記の正規
方程式により推定されることになる。
・一（肌）－IVv （8）
　　　ここに、
　　　　C：nl次のパラメータ・ベクトルC　＝＝（Ci）
　　　　L：（〃1×n2×n3）行nl列のデータ行列
　　　　　　｛（i　－1）・n、・・、＋（j－1）・n，＋X｝行・列の要素が4、、で、他の　・」の要素は全て・となる．
　　　　V：要素数（〃1×n2×n3）のベクトル
’・ノ・旛目の要素は㌦一xウズδ，
これによれば、C，の推定値は
　　n2　n3　　　　　　　　　　　nl　n3
C、＝ｰΣd、、・㌦／ΣΣ峨
　　ノ＝1Z＝1　　　　　　　　ノ＝1　Z＝1
（9）
となる。
4　分　析
本分析の想定は、下記のようになる。
　評価機関＝格付け機関：
　スタンダードアンドプアーズ社（S＆P）格付け投資情報センター（R＆1）
　格付け：格付け投資情報センター（ICR）の発行体格付けと短期債格付け（2005年度8月31日時点）、
スタンダードアンドプアーズ（S＆P）の長期会社（カウンタパーティー）格付けと短期会社格付け（2005
年度8月31日時点）
　被評価企業：
　上記2つの格付け機関より、上記4種類の格付けを取得している企業（金融機関、事業会社とも含
む）45社
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　格付け機関を上記のように選択した理由は、上記2つの格付け機関のほかに、主要な格付け機関とし
て、ムーディーズ社、日本格付け研究所σCR）まで加えると、上記4種類の格付けすべてを取得してい
る企業数が少なくなり（10社未満）、分析が困難になるためである。そこで、国内の格付け機関1社、海
外の格付け機関社とを比較する想定の下で、条件に合う標本数が最も多かったのが、S＆PとR＆1の組み
合わせであったため、上記の設定となった。
　格付けについては、まず、間隔が1の整数値を下表のように当てはめて数値化する。この数値化は、
同じ数値を与えられている格付けが同じリスク水準を含意することを想定しているわけではない。ここ
で重要なことは、最大値、最小値を同じにした下で、各格付け機関の長期及び短期の格付けごとに上下
関係を表現することである。表に示される数量化を行った後、平均が0になるように標準化した数値が
Xリzである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　表　格付け記号の数量化
［＝：長蟹藪亜〔コ［：＝：亜：：：コ
S＆P R＆1 ＆Pのスコア S＆P 1のスコア R＆1
21AAA醐 21A－1＋ 21a－1＋20AA＋ AA＋
19触 触 18，375A－118AA一 AA一
17A＋ A＋ 16．8a－1
16A A 15．75A－2
15A一 A一
14BBB＋BBB＋
13BBBBBB13，125A－3
12BBB一BBB一 12．6a－2
11BB＋ BB＋
10BB BB 10．5B
9BB一 BB一
8B＋ B＋ 8．4a－3
7B B 7，875C
6B一 B一
5CCC＋CCC＋ 5．25R
4CCCCCC 4．2b
3CCC一CCC一
2CC CC 2，625SD
1C C
　以上の想定の下で、（5）（9）に基づいて、4社の評価傾向を示すパラメータを推定した結果、下の数値を
得た。回帰モデル（1）の決定係数も示してある。
S＆P（i　＝1）
b2　＝－o．　604
R＆1（i＝2）
b3　＝O．　604
モデル（1）のR2＝0
　　C2＝0・993
　C3＝1・007
、852
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この評価傾向を、b、を縦軸、　C，を横軸とする平面上に描いたのが、次の図である。この結果に基づく限
り、2社の格付けの評価傾向について、S＆Pに比べて、　R＆1には寛大化傾向と、評価の散らばりが大きい
ことが確認できる。また、モデル（1）の決定係数0．852より、本稿で推定した定量化モデルの説明力は高
いと考える。
杓
聲・・
e　　o．9
サ
S＆PとR＆1の評価傾向
格付けの散らばり（ci）
5　おわりに
　本稿は、人事評価傾向定量化モデルを援用することによって、企業に対する評価機関による評価傾向
を定量的に捉えるため、格付け機関による長期短期の格付けを題材として、事実確認を試みた。そして、
被評価企業の特性値と、格付け機関の評価傾向を表す2種類のパラメータ（評価者の甘さ・辛さを表す
パラメータ、評価のバラツキの大きさを表すパラメータ）によって、格付け評価傾向を記述するモデル
を推定した。このモデルは、格付けデータの決定構造と、格付け機関の評価傾向の両方を同時に記述す
る点に特徴がある。また、従来の格付けに関する研究に対する特徴として、市場の価格あるいは金利の
データに依存せずに分析を行っている点が挙げられる。
　本稿のモテルが導く分析結果の有効性として、格付け機関の格付けの偏りが被評価企業の特性値の偏
りによるものなのか、それとも格付け機関の評価傾向によるものなのかを区別して把握することを可能
にしている。また、寛大化傾向、中央化傾向、厳格化傾向の分析の際の中心的視点となる「評価の甘さ・
辛さ1と「評価のバラツキの大きさ」に分けて、格付け機関の評価傾向を把握することができる。評価
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の甘さ・辛さを表すパラメータと評価のバラツキの大きさを表すパラメータを平面に布置することは、
格付け機関の評価傾向の視覚的把握を容易にする。
　本研究においては、データベースに対して、被評価企業にっいて、すべての評価者からすべての格付
けを取得していることを要求した。しかし、そのような条件を満たさない被評価企業も含めた分析方法
を選択することによって、豊富なデータベースに基づく、より一般的な評価傾向に対する願意が導かれ
ることが期待される。また、標本数を多くした場合には、評価傾向が業種別比較、時系列比較が可能に
なることも期待されるが、これらの点は、後の研究に委ねることとする。
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